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ефективності інвестиційних проектів. Розглядається проблематика оцінювання 
інвестиційних проектів із застосуванням різних критеріїв ефективності. 
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METHODICAL SPACE OF EVALUATION THE ECONOMIC EFFICIENCY 
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Abstract. The paper is dedicated to well-known methods and alternative 
techniques that are offered in recent years to evaluation the effectiveness of 
investment projects. 
The purpose of research is systematization of theoretical and methodological 
principles for evaluating the effectiveness of investments and definition their positive 
and negative features in the context of complete evaluation of the effectiveness of 
project. 
The main method that was used in the research is the analysis. 
The content of the new methods of evaluation investment projects is disclosed. 
Most common methods of evaluation investment projects and its research are 
presented and five new methods are analysed in the context of their strengths and 
weaknesses. An analysis of its possible applying has been done. 
The most appropriate and complete method of investment projects is the 
method offered by scientists A. Azarova and D. Bershov. The effectiveness of the 
their allow in addition to traditional approaches to determination the time value of 
money it takes into account previous experience of the functioning of the enterprise. 
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return, methods of evaluation, criteria of effectiveness 
JEL Classіfіcatіon: C52, G30, G32 
 
Постановка проблеми. Необхідність забезпечення ефективності 
розміщення інвестиційних ресурсів в умовах непередбачуваності подій та 
можливих змін пріоритетів створює проблему пошуку та правильного 
розміщення інвестиційних ресурсів. Однією із вирішальних умов прибуткової 
реалізації проекту є економічне обґрунтування, що може забезпечити 
розв’язання проблеми доцільності інвестицій, яка виникає перед потенційними 
інвесторами. Проте,  в умовах  сьогодення  потребує вдосконалення існуючий 
методичний простір оцінювання ефективності інвестиційних проектів з метою 
врахуванням  множини факторів, що можуть виникати в процесі реалізації 
проекту. Адже наявність недоліків традиційних методів оцінювання 
ефективності інвестиційних проектів вказує на потенційну їх можливість 
спотворювати результати, що зумовлює необхідність пошуку та дослідження 
потенціалу застосування нових альтернативних методик оцінювання 
інвестиційних проектів. 
Аналіз досліджень і публікацій. Дослідженню ефективності 
інвестиційних проектів в Україні присвятили свої праці такі вітчизняні вчені, як 
В. Федоренко, І. Бланк, А. Пересада,  Т. Майорова, В. Косов,  Д. Старик, В. 
Царьов, Д. Черваньов, Є. Четиркін, В. Шеремета. Зарубіжний досвід 
представляють Л. Крушвіц (L. Krushvits), К. Рейлі (К. Reilly), Дж. Хонко          
(J. Honko), Т. Хавранек (T. Havránek), Дж. Сакс (J. D. Sachs) та ін. Аналіз праць 
провідних науковців показав, що незважаючи на проведення глибоких і 
обґрунтованих досліджень методів оцінки ефективності інвестування проектів, 
усі вони мають як переваги, так і недоліки. Тож дослідження ефективності 
інвестування не можна вважати завершеними.  
Мета статті полягає в систематизації теоретичних та методичних 
положень щодо оцінювання ефективності інвестицій, виявленні позитивних та 
негативних рис існуючих методів оцінювання економічної ефективності 
інвестиційних проектів, виборі або розробці найбільш оптимального методу, 
який би враховував сучасні особливості функціонування та розвитку 
українських підприємств.  
Основні результати дослідження. Постійний і швидкий інвестиційний  
розвиток зумовлює виникнення різних рекомендацій щодо оцінювання 
інвестиційного проекту. Однак практика господарської діяльності в Україні 
підтвердила оптимальність використання лише певних методів оцінки, які 
визначені в Методичних рекомендаціях з розробки бізнес-планів інвестиційних 
проектів [1]. Відповідно до цього документа необхідним є визначення таких 
показників ефективності інвестиційного проекту, як чиста приведена вартість 
(NPV), внутрішня норма дохідності (IRR), дисконтований період окупності 
інвестиційного проекту (DPP), модифікована внутрішня норма прибутку 
(MIRR), період окупності (PP), рентабельність (R) тощо. Водночас, відповідно 
до Постанови Кабінету Міністрів України «Про затвердження Порядку і 
критеріїв оцінки економічної ефективності проектних (інвестиційних) 
пропозицій та інвестиційних проектів» [2] оцінка інвестиційного проекту 
здійснюється лише за критеріями чистої приведеної вартості, внутрішньої 
норми дохідності, дисконтованого періоду окупності,  індексу прибутковості. 
Традиційна практика оцінювання ефективності інвестиційних проектів 
передбачає використання математичних моделей, які ґрунтуються на концепції 
дисконтування, що найбільш широко представлена методом чистої теперішньої 
вартості (NPV). Попри широке застосування NPV методу та його дієвість, О. І. 
Остапенко [3, с. 14] різко критикує його, пояснюючи свою позицію 
конкретними аргументами. Науковець зазначає, що практика застосування NPV 
до проектів із регульованими державою тарифами приводить до того, що всі 
підприємці виявляються зацікавленими в реалізації таких інвестиційних 
проектів, які збільшують вартість товарів і послуг.  
Серед загальновідомих методів оцінювання ефективності інвестиційних 
проектів доцільно виокремити метод розрахунку норми рентабельності 
інвестицій (IRR), що дозволяє встановити фінансову межу прийнятності 
запропонованих інвестиційних проектів. Відповідно не повинен прийматися до 
реалізації проект, який не забезпечує значення внутрішньої ставки доходу, яке 
перевищує вартість капіталу за інвестиційним проектом. Однак достовірність 
такого методу викликає сумнів, оскільки він не враховує вартісний обсяг 
проекту, а відтак унеможливлює оцінку приросту власного капіталу інвестора. 
 Рішення щодо інвестицій можуть прийматися на підставі результатів 
оцінювання за методом модифікованої ставки дохідності (МIRR), що  
характеризує фактичну віддачу на інвестиції, яку може дати інвестиційний 
проект у разі його реалізації. На думку І. Г. Кутукіна та Т. Б. Малкова [4, с. 47–
48], наразі відсутній еталон або усталене значення, з яким можна було б 
порівнювати модифіковану ставку дохідності МIRR. Науковці стверджують, що 
прихильники цього методу часто порівнюють МIRR із ставкою за депозитом, 
дотримуючись такої логіки: якщо МIRR більше ставки за депозитом, то 
вкладення грошей у проект є вигідним. Виступаючи проти застосування методу 
модифікованої ставки дохідності, І. Г. Кутукіна і Т. Б. Малкова наголошують, 
що ризик здійснення проекту може виявитися вищим за ризик вкладання 
коштів, тому краще порівнянювати МIRR із заданою зовні нормою дисконту, 
побудованою з урахуванням відсотка за депозитом та премії за ризик. 
Оцінювання інвестиційних проектів подеколи здійснюють із 
використанням методу визначення строку окупності інвестицій (Payback 
period). Очевидно, що до впровадження прийматимуться ті проекти, які мають 
менший термін реалізації. У західних джерелах науковці намагаються 
визначати для різних галузей господарювання прийнятні строки окупності [5, с. 
6]. Логіка інвестора є зрозумілою, однак визначена вигода для конкретного 
об’єкта може спровокувати негативні наслідки для економіки.  
Наступний метод базується на визначенні коефіцієнта ефективності 
інвестицій (Average Rate of Return). Він розраховується як відношення 
середньої величини прибутку до середньої величини інвестицій, що дає 
можливість виділити в сукупному грошовому потоці величину сукупного 
інвестиційного прибутку. Отримане значення дає уявлення про те, чи дозволить 
реалізація інвестиційного проекту підвищити загальний рівень ефективності 
операційної діяльності підприємства в майбутньому або відповідно знизити 
його. Це ще один додатковий інформативний критерій, який береться до уваги 
при ухваленні інвестиційного рішення [6, c. 82].  
Основна ідея методу еквіваленту певності полягає в тому, щоб 
розподілити грошовий потік на безпечну та ризиковану частини. Грошові 
потоки переводяться в безпечні (певні), потім дисконтуються за безпечною 
ставкою. Коригування очікуваної вартості грошових потоків відбувається 
шляхом множення грошових потоків на коефіцієнт імовірності виникнення цих 
грошових потоків. Отримані в такий спосіб значення грошових потоків 
називають еквівалентами певності, що означає їх безпечну вартість [7, с. 200]. 
У разі прийняття рішення щодо інвестування може застосовуватися метод 
визначення дисконтованого періоду окупності (DPP-Discounted Payback 
Period). На переконання Г. С. Староверової, А. Ю. Медведєва та І. В. Сорокіної, 
дисконтований строк окупності є точкою беззбитковості інвестиційного 
проекту. Вони підкреслюють: якщо інвестиційний проект генерує позитивні 
грошові потоки після так званої точки беззбитковості, то чистий дисконтований 
дохід проекту буде позитивним.  
Основним недоліком загальновідомих використовуваних методів, на 
нашу думку, є відсутність конкретних розрахунків і практичних рекомендацій  
щодо визначення оптимального терміну дії проекту, що вимагає додаткового 
аналізу цих методів та вироблення нових  методів аналізу ефективності 
інвестиційних проектів (табл. 1).  
Таблиця 1 
Узагальнене дослідження загальноприйнятих у світовій практиці 
методів оцінювання інвестиційних проектів 












































1. Відображає ймовірну 
величину приросту 
капіталу підприємства за 
умови позитивної 
реалізації проекту. 
2. Властивість можливого 
додавання NPV за різними 
проектами. 
1. Відсутня можливість порівняння 
результатів і витрат. 
2. Не враховує вартісних обсягів 
альтернативних проектів. 
3. Не відображає прибутку проекту. 
4.  Залежить від норми дисконту, яка 
приймається незмінною, однак у 






1. Величина коефіцієнта 
подається у відсотках, що 
полегшує його 
сприйняття. 
2. Доцільність реалізації 
проекту визначається на 
основі підрахунку 
прибутку за проектом, що 
є зрозумілішим для 









1. Враховує вартість 




рівень ефективності у 
вигляді віддачі на кожну 
гривню вкладених 
інвестицій. 
1. Не враховує розміру підприємства. 
2. За різких коливань припливу і відпливу 
коштів проекту на різних етапах 
розрахункового періоду може виникнути 
множинність IRR,тобто для окремих 
проектів IRR не існуватиме [4, c. 46]. 
4. Дисконтований 
період окупності 
1. Враховує вартість 
інвестиційних ресурсів у 
часі. 









1. Легкість розрахунків. 
2. Враховується зміна 
вартості інвестиційних 
ресурсів у часі. 
 
1. Не завжди відображають реальну 
ставку доходу. 
2. Ставки доходу можуть приймати різні 
значення. 




1. Дає точнішу оцінку 
прибутковості проекту, 
ніж реінвестування 
грошових надходжень за 
IRR. 
1. Труднощі у трактуванні  значення для 















































1. Простота розрахунків. 
2. Дає можливість оцінити 
доцільність проекту з 
погляду його ліквідності, 
тобто визначити 
швидкість повернення 
вкладених у нього 
коштів. 
3. Дозволяє оптимізувати 
структуру капіталу. 
4. Забезпечує 
автоматичний відбір менш 
ризикованих проектів. 
5. Дає змогу провести 
розрахунки тільки для 
того періоду, протягом 
якого варто 
реалізовувати проект. 
1. Не враховує вартості інвестиційних 
ресурсів у часі. 
2. Не відображає прибутковості 
інвестиційного проекту. 
3. Основною метою є не збільшення 
вартості майна акціонерів, а поліпшення 
ліквідності. 
4. Не враховує надходжень після 
закінчення терміну реалізації проекту. 
5. Не дозволяє забезпечити максимізацію 
прибутку інвестора. 
 
8. Метод переліку 
критеріїв [4, c. 55] 
1. Полегшує виявлення  
всіх переваг та недоліків 
проекту. 
2. Гарантує, що жоден із 
критеріїв, які необхідно 
взяти до уваги, не буде  
проігнорований. 
1. Оцінки чинників не можна вважати 
абсолютно достовірними, що пов’язано із 
суб’єктивністю підходів при визначенні 
вагових коефіцієнтів кожного чинника і 
присвоєнні числових значень кожному із  
критеріїв. 
Джерело: узагальнено авторами на підставі опрацьованих літературних 
джерел [8, c. 46; 9, c. 55; 10, c. 262; 11, с. 71) 
Реалізація певного проекту ґрунтується на оцінюванні власного і 
залученого капіталу як основи інвестиційних ресурсів. Відповідно                            
С.В. Герасимова [12, с. 274] та її російські колеги В.В. Бочаров і В.Є. Леонтьєв 
[13, с. 229–232, 259–261] пропонують оцінювати фінансову стійкість, 
рентабельність та обіг цього капіталу. Для цього, на їх думку, варто 
використовувати такі показники: коефіцієнт фінансового напруження, 
коефіцієнт співвідношення між довготерміновим і короткотерміновим 
залученим капіталом, коефіцієнт залучення коштів, коефіцієнт залучення 
коштів із частки покриття запасів, узагальнений коефіцієнт фінансової 
стійкості, коефіцієнт капіталізації,  коефіцієнт співвідношення боргу та обсягу 






1. Простота розрахунків. 











1. Не враховує амортизаційних 
відрахувань як джерела грошового 
потоку. 
2. Використовує балансові методи, а не 
грошові потоки. 
3. Не враховує вартість  інвестиційних 
ресурсів  в часі. 
4. Не бере до уваги того факту, що 
вартість обладнання із часом змінюється.  
5. Не враховує можливості 
реінвестування доходів, що будуть 
отримані. 
6. Ігнорує відмінності в термінах 
реалізації інвестиційних проектів. 
7. Неможливо визначити кращий проект 
за однакової рентабельності, але  різних 










1. Залежність від методу чистої 
теперішньої вартості. 
2. Відсутність чітких критеріїв чи вимог 
для поділу грошових потоків на певну та 
ризиковану частини. 
3. Труднощі оцінювання рівня ризику 
отримання грошових надходжень. 
11. Точка 
беззбитковості 
[6, с. 71] 
1. Демонструє зв'язок між 
загальними сукупними 
витратами, обсягом 
продукції та прибутками. 
2. Відображає 
мінімальний результат 
діяльності для  
запобігання можливим  
фінансовим втратам. 
 
1. Собівартість і ціна реалізації продукції 
подеколи змінюються, що може не 
забезпечити необхідного рівня доходів. 
Досить новою є методика, згідно з якою характер зміни ставки дисконту 
відображає ставка рефінансування [14, с. 8]. Науковці В. І. Клоков і С. І. Кічко 
виділили три стани економіки: кризовий, перехідний та стабільності. Було 
надано характеристики розподілу ставки рефінансування залежно від стану 
економіки, показано залежність між ними. Кризовий і перехідний періоди 
добре апроксимуються рівномірним розподілом, але з різним математичним 
сподіванням для різних періодів, а період стабільності – модифікованим 
нормальним розподілом. Такий підхід враховує не одне певне значення, а 
ймовірнісні характеристики математичного сподівання, що дозволяє 
враховувати ризики в реалізації проекту. 
Заслуговує на увагу підхід до оцінки ефективності інвестиційного 
проекту А. О. Азарової та Д. М. Бершова [15, с. 53]. Цей підхід передбачає 
формування узагальненого показника не лише на основі та в результаті 
проведеного комплексу інвестиційних дій, а й з урахуванням попереднього 
фінансового стану підприємства, притаманного йому до початку процесу 
інвестування. Показники, що формуються на базі фінансової звітності й 
визначають надійність підприємства, дозволяють у подальшому здійснювати 
аналіз доцільності інвестиційного проекту.  
Власну точку зору пропонують Довбня С. В. та Ковзель К. А., які 
зазначають, що на кінець розрахункового періоду як останній грошовий  потік 
певного проекту має бути врахована його прогнозна ринкова вартість, 
скоригована на величину втрат, пов’язану із закриттям або продажем проекту. 
Таку оцінку вченими вирішено називати показником ефективності інвестування 
(Investment Efficiency Index) та пропонується проводити на основі гудвіла [16, с. 
67] експертним шляхом. 
А. В. Сидорова та О. В. Курносова [17, с. 134] пропонують методику, за 
допомогою якої можна оцінити ефективність використання ресурсів 
підприємств з урахуванням затрат на процесні інновації та нематеріальні 
активи, які власне і є основою процесу інвестування.  
Слід відзначити, що в досліджуваних методах, розроблених вітчизняними 
вченими, не завжди забезпечується дотримання методологічних, методичних та 
операційних принципів (табл. 2). Як наслідок, розрахунки стають надто 
громіздкими, що робить завдання розробки нових методів та вдосконалення 
існуючих ще актуальнішим. 
Таблиця 2 
Критичне дослідження сучасних альтернативних методів оцінки 
інвестиційних проектів 
Метод та його 
автори 








(С. В. Герасимова, 
В. В. Бочаров,  
В. Є. Леонтьєв [12, 
с. 274; 13, с. 229–
232]   
 
Визначення коефіцієнту фінансового 
напруження, коефіцієнту 
співвідношення між довготерміновим 
і короткотерміновим залученим 
капіталом, коефіцієнту залучення 
коштів, коефіцієнту залучення коштів 
із частки покриття запасів, 
узагальненого коефіцієнту 
фінансової стійкості, коефіцієнту 
капіталізації,  коефіцієнту 
співвідношення боргу та обсягу 











А. О. Азаровою та 
Д. М. Бершовим 
[15, с. 53]   
Аналіз двох груп показників: 
1) надійності підприємства: 
коефіцієнт Бівера (вагомість 
параметра -0,15), «Z-параметр» 
Альтмана (0,15), фінансовий 
леверидж (0,05), коефіцієнт 
покриття (0,05); коефіцієнт 
абсолютної ліквідності (0,05); 
2) доцільності інвестиційного 
проекту: точка беззбитковості (0,1), 
період окупності (0,2), чиста 
теперішня вартість (0,15), внутрішня 
норма прибутку (0,05), індекс 
прибутковості (0,05). 
Експертним шляхом визначається 
ступінь вагомості кожного із 
параметрів (подано в дужках), що в 
сумі складає одиницю. Наступним 
кроком є множення параметра на 
показник його вагомості. Проект, у 





2. Відображення у 


















[16; c. 62–71] 
 
 
де (Taking) – фінансовий ефект 
(віддача) від об’єкта інвестицій у j-й 
період часу, грош. од.; (Return) – 
вивільнення, повернення 
інвестованих грошей у j-й період 
часу, грош. од.;  (Market Value) – 
ринкова (оцінна) вартість об’єкта 
інвестицій на кінець розрахункового 
періоду, грош. од.;  












 (Investment) – сума інвестиційних 
вкладень в об’єкт інвестицій у j-й 
період часу, грош. од.;  – 
коефіцієнт дисконтування в j-й 
період часу. 




рефінансування   
(В.  І. Клоков,  
С. І. Кічко) 
[14, с. 8]. 
Функція щільності: 
Умови побудови моделі: 
  – вектор 
максимальних значень елементів 
потоків платежів; 
– значення точки перетину моделі 
ставки дисконту для періоду 
стабільності; 
– випадкова величина , з 
рівномірним розподілом на 
відрізку  і математичним 
сподіванням ; 
– випадкова величина: 
 в період стабільності – із 
модифікованим нормальним 
розподілом і математичним 
сподіванням: 
; 
 у кризовий період – із рівномірним 
розподілом на відрізку [ ]; 
 у перехідний період – із рівномірним 
розподілом на відрізку [ ]. 
1. Враховує ризики, 































(А. В. Сидорова, 
О. В. Курносова 
[17, с. 134] 
Y= , 
де А– вільний член моделі;  
    Y– чистий дохід підприємства;  
     K – обсяг інвестицій в основний 
капітал;  
     L – чисельність персоналу;  
     I – вартість нематеріальних 
активів;  
,  ,   – параметри моделі, що 
характеризують ефективність 
використання капіталу, праці та 
витрат на процесні інновації;  












Джерело: узагальнено авторами на підставі опрацьованих літературних 
джерел [17–21]) 
Значення та адекватність отриманих результатів будь-яким методом 
повинна задовольняти всі вимоги і запити потенційних інвесторів, не завдаючи 
шкоди потенційному об’єкту інвестування. Відтак вважаємо, що найбільш 
зручним та універсальним способом обґрунтування вибору інвестиційного 
проекту є застосування двох методів одночасно, а саме методу чистої 
приведеної вартості, що показує ймовірну величину приросту капіталу, і 
методу, запропонованого А. О. Азаровою та Д. М. Бершовим, що дає 
комплексну оцінку попереднього досвіду функціонування підприємства. 
Особливістю методу є його інформаційне забезпечення, яке складається на 
основі фінансової звітності, що дозволяє здійснити розрахунок реально 
існуючих кількісних показників, а не прогнозованих грошових потоків, які 
надходитимуть у процесі впровадження проекту. Основною перевагою 
застосування методу,  на нашу думку, є його універсальність, що виявляється в 
оцінюванні ступеня вагомості кожного критерію при формуванні комплексної 
оцінки. Ступінь вагомості критерію може визначатися залежно від 
спрямованості проекту – для одних підприємств на певному проміжку часу 
важливою є рентабельність проекту, для інших – термін окупності чи 
забезпечення ліквідності. Доцільність використання саме цього методу 
оцінювання інвестиційних проектів ми пояснюємо тим, що він єдиний із 
досліджених авторами загальноприйнятих абстрактних методів дає оцінку 
фінансового стану підприємства, інформує про обсяги виробництва та дозволяє 
порівнювати проекти, чим підтверджує або спростовує результати абстрактного 
аналізу, проведеного із застосуванням інших методів. 
Висновки. Ґрунтовне дослідження методів оцінювання інвестиційних 
проектів показало, що їх використання не завжди забезпечує високий рівень 
передбачуваності кінцевого результату інвестування. Подолання проблем, 
пов’язаних із оцінкою ефективності будь-якого інвестиційного проекту, 
можливо, на наш погляд, через поєднання методів, що передбачають як 
кількісну, так і якісну оцінку інвестиційного процесу. Синтез запропонованих 
методів відображатиме різні характеристики ефективності проекту, а відтак 
забезпечуватиме комплексність її оцінювання. На підставі аналізу основних 
переваг і недоліків наявних методів оцінювання інвестиційних проектів дійшли 
висновку про необхідність подальшої розробки інтегрованого методу, 
запропонованого А. О. Азаровою та Д. М. Бершовим, який автори вважають 
оптимальним. Таким чином, застосування запропонованого науковцями методу 
дозволить підприємствам високою мірою задовольнити запити інвесторів щодо 
доцільності впровадження того чи того проекту. 
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